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摘　要:风险投资退出机制是风险投资健康发展的核心环节。我国系统的风险投资法律体系目前依旧
缺位 , 现行相关法律法规对风险投资的各种退出机制更是构成了诸多的法律障碍。建议根据我国现实
情况及国外立法的成功经验:开辟二板市场 ,恢复并规范原有的场外交易市场 ,完善产权交易制度 , 同时















本 ,与一般股权投资目的不同 , 风险投资家看重的是
超常的股权投资收益 , 而非股份分红。故不论成败 ,
风险资本必定要择时退出。就目前我国风险投资退
出机制而言 , 根据 1999 年 12 月 30 日出台的《国务院
办公厅关于建立风险投资的若干意见》(下称意见)我
国风险资本退出方式主要有股票市场上市 、企业并










道 ,是一种收益极高的退出方式。 在美国 , 以该方式
退出的风险投资占总量的 30%,且不同期的风险投资
回报率大有不同:种子期为 22.5 倍 、创建期为 10 倍 、






购并 , 即由另一家风险企业收购 , 接手第二期投资。
股份回购亦有两种:管理层回购;以及通过职工持股
基金进行的职工层回购。美国的风险资本退出方式
中 ,股份转让所占的比重最大 , 达 38%, 但其收益却只




















1 、二板市场目前尚未建立 , 而主板市场上市条件
对于风险投资企业来说过高 ,致使 IPO 方式难以运行 ,
风险企业只能望市兴叹。我国《公司法》第 152 条规定
的公司上市的条件包括:“公司股本总额不少于人民
币 5000万元” “开业时间在 3年以上 ,最近 3年连续盈
利” 。这样的要求对风险企业尤其对处于成长期的企
业来说是近乎苛刻的。符合条件具有上市资格的企
业为数不多 。《公司法》第 229 条第二款规定“高新技
术股份有限公司发行新股 , 申请股票上市的条件由国
务院另行规定 。”但至今未见详细 , 具有可操作性的法




2 、针对国内主板市场上市要求过高 , 二板市场尚
未建立的困境 , 《意见》指出:境外创业板股票市场也
是可资利用的风险投资撤出渠道之一。如香港联交
所设立的创业板块 GEM 、美国的 NASDAQ 。但在实际
运作过程中亦存在由香港和内地法律规定的差异而
引发的法律障碍。内地企业对在港上市程序 , 法律环
境不甚了解平添了许多麻烦。至于 NASDAQ , 美国证
券市场发达 、规模较大 ,投资者已十分成熟 , 对公司上
市条件要求普遍较高 , 上市条件相形之下的确比主板




3 、上市制度控制太死 , 上市成本高昂。《证券法》
第11条虽规定对公司企业的上市实行“核准制” , 但就







4 、《公司法》第 12 条规定“公司向其他有限责任公



















公司股票 , 自公司成立起 3 年内不得转让。”第 149 条
规定“公司不得回购本公司股票 , 但为减少公司资本
而注销股份或与持有本公司股票的其他公司合并时




的股份 ,与管理层回购 , 职工层回购这两种行之有效




关规定使收购方成本过高 , 降低了其积极性 , 不利资
本退出。我国《证券法》第 75条规定“上市公司收购可
以采用要约收购或协议收购方式。”但现行《股票发行
与交易管理暂行条例》第 47 、48 条又同时规定 ,收购方
在持有目标公司发行在外的普通股达到 5%时要作出




比例只有 2%, 当购买股数达到 30%发出收购要约时 ,
收购方要公告 13 次。这样必然会使收购目标股票价
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交易的风险企业并购而言 , 《公司法》中关于出资和股
份转让的有关规定过于原则 , 缺乏可操作性 , 国家至
今尚未出台针对证券市场以外的集中产权交易的统
一法律或法规。 各地政府规章 , 规范性件级别低 , 相













《公司法》的清算程序则相当地繁琐 、耗时 , 且常伴有










额费用 ,其它中介机构亦如此 , 保守估计风险企业成
功上市 ,费用至少应在筹集资金的 10%以上 , 是一个
不小的负担。[ 7]退一步讲 , 即使国内创业板设立 , 也需
要很长的一段时间进行制度建设。 风险企业上市将
是一个复杂而严格的审批核准过程 , 需要较长的周
期 ,机会成本沉淀大。相形之下 ,企业并购 、股份回购
具有时间短 、费用少 、操作简单等优点 ,退出的效率明
显要高许多。快速退出为新一轮的投资赢得时间并
获取新的收益 ,从而一定程度上弥补了两种退出方式
的收益差距 。实践表明两种退出方式各有所长 , 分别
适合于不同发展阶段的风险企业。 故不能因为二板
市场建立的高呼声而在立法上有失偏颇 , 效益与效率










虑:第一 、是理念上的更新。高新技术企业规模小 , 资







营亏损的企业通过适当评估后上市。[ 8] 第二 、对二板
市场进行双层次准入设计 , 降低上市标准。针对风险




以 NASDAQ 为例 ,全国市场对上市公司要求有形资产
净值为 400万美元 、税前收入为 75 万美元 , 流通市值
为 300 万美元 , 都低于纽约证券交易所的 4000 万美





70%;最低资本降低为2000 万元 ,并实施全额流通。[ 10]
由此《公司法》《证券法》中有关上市标准 、国有股法人
股不得流通的规定都应当进行修改。 第三 , 严格市场
监管。二板市场上市公司规模较小 , 交易不如主板活
跃 ,资产与业绩评估分析的难度较高 , 易出现内幕交
易和操纵市场的现象。因此需要更为严格的监管。
二板市场的一些重要的运作细则 , 尤其是持续信息披



















格 、条件 、交易规则 、结算和监管等方面。一是全国要
制定统一的规则 ,成立场外市场监督委员会和交易资
格认定委员会 ,明确界定交易品种。进行场外交易的
品种 ,应是适合于地区性募集的股票 , 其托管 、交易 、
交割清算完全可以在本地区的交易柜台完成;二是对
于全国性或跨地区的交易应采取全国联网报价 , 逐步
发展成为全国联网集中竞价 ,进行公平 、公正 、公开交










推介 , 利用因特网等信息渠道 , 为跨行业 , 跨地区 , 产
权供求双方提供交易信息并进行撮合 , 同时提供产权









速 ,并建立建全相关法律监管体系 , 使风险资本得以
健康 、有章可循地退出 。要求企业对其出具的《企业


























国实际并借鉴国外成功经验 、先进做法 , 加大研究力
度 ,完善风险投资立法 , 为风险投资退出创造适宜的
法律环境 ,已经成为一项迫在眉睫的重要立法任务。
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